


























































































































































































































































































































































































































































































出所：Frankel T., [1983] ‘Fiduciary Law’, California Law Review, May 1983をもとに筆者作成
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（５）ネットワーク取引と金融危機
第四の潮流変化は，ネットワーク取引の増大である。産業革命以降分業
の発達によって市場取引が活発化したが，20世紀に入るとそこに会社取引
が加わった。それが21世紀にはIT化の進展に伴ってネットワーク取引とい
うあらたな市場取引に再分解された（図表７参照）。金融資本市場の不安定
性もそうしたことに関係している。
市場経済システムには，金融資本市場の不安定性というアキレス腱が存
在する。このことは，古くから知られていた。実際，サブプライム金融危
機の実態を分析すると，その大半は過去に経験済みのことであり，経済学
者や経済史家が指摘していた点が多い。例えば多額の負債（借金）を利用
した不動産投機は，日本のバブル期を含めて過去に何回も経験したことで
あり，当事者が注意すれば，危機を未然に防ぐことも可能であった。バブ
ル発生の原因に関しても，極度の楽観と悲観によって引き起こされる異常
な相場形成が古くから指摘されてきた。しかし今回の国際金融危機には，
ネットワークの外部不経済（予期せぬ副作用が第三者に及ぶこと）という
あたらしい側面が加わった。というのは，パソコンや携帯通信機器を一人
が一台ずつ保有するようになり，非公式で非体系的なネットワークが全世
界的に形成された結果，情報の波及経路や個人行動の相関関係が読めなく
なったからである。
会社の壁，業種の壁，国境の壁などが存在した時代には，個別企業の収
益相互間や個別証券の値動き相互間の相関係数は低かったから，投資家は
分散投資によってリスク軽減が可能だと考えられていた。経済学も，個人
行動の独立性や判断の合理性を前提とし，確率的事象の正規分布と個々の
事象間の低くて安定的な相関係数を想定した。しかし，ネットワーク取引
の増大によって危機は連鎖的に拡散するようになり，正規分布と低位安定
的相関係数の前提にたいして少なからず疑問が提起された。特にネットワ
ークにおいてハブの役割をはたしている中心的結節に衝撃が及ぶと，末端
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の結節（スポーク）にまで，瞬時のうちに衝撃が伝播する。実際，08年９
月のリーマンブラザーズ破綻は，危機の全世界的かつ連鎖的波及が現実の
ものであることを示した。中心的結節に位置する巨大金融機関の存在が，
取引相手の破綻といった形でシステミックリスク（システム自体に由来し，
そのシステム全体を揺るがすようなリスク）を高めたのである。これがネ
ットワークの外部不経済でもあるが，問題は，外部不経済が金融業だけで
なく，グローバルなサプライチェーンを展開する製造業でも，新興国での
自然災害や政治不安によって起こり得ることである。しかもひとたび生じ
た破綻を自動的に修復するメカニズムが，ネットワークには内蔵されてい
ない。
（６）政府の失敗
こうしたことは一見，市場の失敗を意味するといえるが，市場の失敗は
危機の兆候にすぎず，危機の原因は政府の失敗の方にもあった。このこと
は近年，規制監督当局が市場間競争にハマってしまったことを意味する。
市場秩序や開示義務を徹底させるべき米国証券取引委員会（SEC）や英国
金融サービス庁（FSA）などの規制監督当局（レギュレーター）が，金融
資本市場の振興役（プロモーター）になった。規制監督当局は，金融業者
による制度裁定の脅しに屈し，市場秩序の維持という政府自身の役割を放
棄したといえる。
前述のように，アングロサクソン・モデルの市場ルールは，政府が法律
によって定めるより，取引参加者の自主規制という形のデファクトスタン
ダードが多い。米国の金融行政も，社債格付けやGAAPと呼ばれる企業会
計基準を始めとして民間慣行を踏襲してきた。金融業が国際化する中で，
金融業界が資金力で政治を動かし規制緩和を促進したため，そうした傾向
がいっそう顕著になった。政府，民間企業，市民社会の間に一定の距離関
係が存在すると考えられていたアングロサクソン・モデルでも，金融界と
政府の間に癒着関係が生じていた。
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